Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

Eyliil 2015

Diinya

Adustos ayi gelismekte olan llkelere yonelik endiselerin
artis egilimi sergiledigi bir ay olmustur.

Cin'de yuanin Agustos'ta devaliie edilmesi kiresel
piyasalarda sert dalgalanmalara neden olurken, Cin
ekonomisindeki yavaslamanin  kiresel ekonomik
blyiimeyi olumsuz etkileyecedi yéniindeki endiselerin
de etkisiyle kiresel oOlcekte risk algisi bozulmustur.
Cin'de politika yapicilar s6z konusu gelismelerin ardindan
ekonomiyi desteklemek amaciyla yeni ©nlemler
aciklamaya devam etmektedir.

19 Adgustos tarihinde aciklanan Temmuz ayr Fed
toplantisinin tutanaklarinin ardindan ilk faiz artirrminin
Eylil ayinda gerceklestirilecedine iliskin beklentiler
azalmistir. Kiiresel piyasalarda endiselerin artmasi Fed'in
faiz artimini yilsonuna dogru yapabilecedi beklentisini
desteklemistir. Bu c¢ercevede, kiiresel piyasalarda
dederlenme ediliminde olan ABD dolari glic kaybetmistir.

ABD'de daha 6nce %2,3 olarak aciklanan 2. ceyrek GSYH
blyiime verisi %3,7'ye revize edilerek beklentileri
asmistir. Son dénemde aciklanan veriler genel olarak
ABD ekonomisinin gtic kazandigina isaret ederken, Fed
yetkililerinin degerlendirmeleri piyasalarin seyrinde
belirleyici olmaktadir.

2015 yilinin ilk ceyredinde bir énceki déneme gére %0,4
olan Euro Alani GSYH biytimesi, ikinci ceyrekte %0,3
dizeyinde gerceklesmistir. Avrupa Merkez Bankasl
tarafindan saglanan destedin ve zayiflayan euronun
bolge (lkelerinin ihracatina destek olmasi s6z konusu
ivme kaybini sinirlandiran unsurlar arasinda yer almistir.

Petrol fiyatlari Cin ekonomisindeki yavaslama
endisesinin derinlesmesi ve arz tarafinda yasanan
gelismelerin etkisiyle Adustos'ta dalgali bir seyir
izlemistir.

Tiirkiye

Sanayi Uretimindeki yillik artis Haziran'da bir dnceki aya
gore ivme kazanarak yillik bazda %05,5 diizeyinde
gerceklesmistir. Boylece sanayi Gretimi verileri Nisan ve
Mayis ayinin ardindan Haziran'da da yurt ici iktisadi
faaliyetin ivme kazandigina isaret etmistir. Nitekim, yilin
ilk ceyredinde %1,3 olan sanayi Uretimindeki yillik artis
ikinci ceyrekte %3,9 olmustur.

Temmuz'da dis ticaret acigi Mart ayindan bu yana ilk kez
yillik bazda genislemistir. Yilin ilk 7 aylik ddneminde ise,
ithalattaki dislistin ihracattaki daralmanin (zerinde
gerceklesmesi sonucunda dis ticaret acigi yillik bazda
%13 azalmistir.

Cari islemler acigi Haziran'da bir dnceki yilin ayni ayina
gore %19,5 oraninda daralarak 3,4 milyar USD ile piyasa
beklentisinin bir miktar (zerinde gerceklesmistir.
Boylece, yilin ilk yansinda cari acik yillik bazda %7,5
oraninda gerileyerek 22,7 milyar USD olmustur. 12 aylik
kiimdlatif verilere gore de cari acik 44,7 milyar USD
seviyesinde gercekleserek ilimh seyrini stirdiirmiistdr.

Temmuz'da baz etkisinin de destediyle %6,81 ile son 26
ayin en disiik seviyesinde gerceklesen yillik tliketici
fiyatlari enflasyonu Adustos ayinda %7,14 diizeyine
yiikselmistir. Yillik Yi-UFE enflasyonu da bir miktar artis
kaydederek %6,21 seviyesine cikmistir.

Secimlerin ardindan olusan siyasi belirsizlik ortaminin
finansal piyasalar lzerindeki etkisi erken secim karari
alinmasiyla birlikte daha da belirginlesmis, doéviz
kurlarinda sert hareketler izlenmistir.

TCMB, 18 Adustos tarihinde gerceklestirdigi Para
Politikasi Kurulu toplantisinda bir dedisiklik yapmazken
Fed'in para politikasinda gerceklesmesi beklenen
normallesmenin dncesinde veya normallesme siiresince
uygulayabilecedi politikalara yonelik bir yol haritasi
aciklamistir.

Tiirkiye is Bankasi A.S. - iktisadi Arastirmalar Boliimii

icindekiler

Eren Demir - Uzman Yrd.
eren.demir@isbank.com.tr

Diinya Ekonomisi 2 !zlem Erdem - Boliim Mudiiri
izlem.erdem@isbank.com.tr

Tiirkiye Ekonomisi 5 . .. e aee s
Alper Giirler - Birim Midiirii

alper.qurler@isbank.com.tr

Mustafa Kemal Giindogdu - Uzman Yrd.

Bankacilik Sektorii 12 kemal.gundogdu@isbank.com.tr

Grafikler 14 Gamze Can - Uzman Yrd.

gamze.can@isbank.com.tr

Hatice Erkiletlioglu - Miidiir Yrd.

Tablolar 17 hatice.erkiletlioglu@isbank.com.tr

ilker Sahin-Uzman
ilker.sahin@isbank.com.tr



https://twitter.com/ekonomi_isbank

64 -

63 1

6.2 -

6,1 -

6.0

Diinya Ekonomisi

P \
TURKIYE $ BANKASI

Cin Merkez Bankasi yuani devaliie etti.

Cin ekonomisindeki yavaslama egilimi devam etmektedir.
Adustos ayinda imalat sanayi PMI verisi 47,3 ile Mart
2009'dan bu yana en dislik dlizeyine inerek Uretim
faaliyetlerindeki yavaslamanin derinlestigine isaret emistir.
Sanayi dretimi ile perakende satis verileri de uzun donemli
ortalamalarinin oldukca altinda seyretmektedir. ihracat
hacmi Temmuz'da yilhk bazda %8,3 oraninda gerileyerek
son 4 ayin en sert diisiisiinii kaydetmistir. Temmuz'da UFE
de son 6 yilin en diistik seviyesine inerken, yillik bazda %1,6
oraninda artis kaydeden TUFE diisiik diizeydeki seyrini
strdirmistdr.

Cin Hiikiimeti 2013 yilinda ihracata dayal biiylime modelinin
gerek ekonomik gerekse cevresel faktorler nedeniyle
surdirilemez oldugunu dile getirerek yatinm adgirlikli bir
ekonomik biiyiime modelinden hizmetler sektoriinin ©n
plana ciktidi, i¢ tiketim adirhkh bir modele gecilecegini
aciklamistir. Cin ekonomisindeki tedrici yavaslamada, piyasa
dinamiklerinin daha fazla etkili olacagr yeni ekonomi
politikasina gecis sireci de rol oynamaktadir. Ayni zamanda
yuanin rezerv para birimi olarak kabul edilmesini talep eden
Cin, bu dogrultuda para biriminin IMF'nin 6zel cekme hakki
(SDR) sepetine dahil edilmesini istemektedir. Ancak, bunun
gerceklesebilmesi icin s6z konusu para biriminin “serbestce
kullanilabilir” statiisiinde olmasi gerekmektedir.

Ekonomideki yavaslamanin yani sira yuanin
serbestlestiriimesi gerektigi yoniindeki talepleri dikkate
alan Cin Merkez Bankasi, Adustos'ta yuanin dederini
distirmistir. Merkez Bankasi glinliik olarak belirlenen ve
(+/-) %Z2'lik bir bantta hareket etmesine izin verilen yuanin
referans seviyesinin, piyasa dinamiklerini daha iyi
yansitacak sekilde bir 6nceki gtiniin kapanis diizeyi dikkate
alinarak belirlenecegini duyurmustur. Bu kararin ardindan 3
gin icerisinde yuanin aciklanan referans seviyesi %4,6
deder kaybetmistir. Cin Merkez Bankasi'nin uzun vadede
%?Z2'lik bandi genisletmesi ve yuanin dalgalanmasina izin
vermesi beklenmektedir. Yuanin deder kaybetmesinin Cin'e
uluslararasi arenada rekabet avantaji kazandirarak kiiresel
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dengeleri dedistirici bir etkide bulunabilecedi yonindeki
gorisler dile getirilmektedir.

Cin borsasina yeni bir satis dalgasi hakim oldu.

Cin borsasi Haziran ayimin ikinci yarnsinda sert dusis
yasamis, Cin Hikimeti ile Merkez Bankasl s6z konusu
diististin 6niline gecebilmek icin oladandsti onlemler almisti.
(Bkz: Cin Hisse Senedi Piyasasinda Son Ddnemde Yasanan
Gelismeler). Alinan dnlemlerin ekonomideki yavaslamanin
ve piyasalardaki dalgalanmanin ©niine gecemeyecedi
yoniindeki beklentilerin yogunlasmasiyla Adustos ayinda
yeni bir satis dalgasi daha yasanmistir. Haziran'da %30'un
Uzerinde gerileyen Shangahi Bilesik Endeksi, 17-26 Agustos
doneminde %27 oraninda dismdustlr. Cin ekonomisindeki
yavaslamanin  kiresel ekonomik bilylimeyi olumsuz
etkileyecedi endisesi kiiresel 0dlcekte risk algisinin
bozulmasina neden olmus ve piyasalarda sert satislar
yasanmistir. Nitekim, bu donemde kiresel risk algisini
gosteren VIX endeksi 40 seviyesini asarak Avrupa'da borg
krizinin yasandidi 2011'den bu yana en yiiksek diizeyine
cikmistir.

Shanghai Bilesik Endeksi
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Cin'de politika yapicilar séz konusu gelismelerin ardindan
ekonomiyi desteklemek amaciyla yeni 6nlemler aciklamistir.
Merkez Bankasi politika faiz oranini 25 baz puan ve zorunlu
karsilik oranlarini 50 baz puan diistirme karari almistir. Cin
Hiikiimeti de yerel yonetimler tarafindan olusturulmus olan
emeklilik fonlarinin hisse senedi piyasalarina yatinm
yapmalarina izin vermistir. Ayrica, yerel yonetimlerin bu yil
kullanabilecekleri bor¢ tutarina tst limit getirilmistir. Cin'de
kredi/mevduat oranina iliskin %75'lik tavaninin kaldiriimasi
icin hazirlanan tasariya gére de 1995 yilindan bu yana
uygulanan sininn 1 Ekim itibariyla  kaldiriimasi
ongorilmektedir.

Alinan s6z konusu onlemler borsalardaki diistisi bir miktar
yavaslatmistir. Ancak, gerek (lke ekonomisindeki ivme
kaybinin devam edecegi beklentisi gerekse Fed'in bu yil
icerisinde faiz artiracadi ongoriisi diisen emtia fiyatlari ile

Kaynak: Datastream
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birlikte degerlendirildiginde, énimizdeki donemde kiresel
piyasalarda oynakhidin artabilecedi diistiniilmektedir.

Fed'inilk faiz artirnmina iliskin beklentiler 6telendi.

19 Adustos tarihinde aciklanan Temmuz ayi acik piyasa
komitesi toplantisinin tutanaklarina gore, Fed tiyelerinin faiz
artinmi icin gerekli kosullarin sekillenmeye devam ettigi ve
slirecin yakinda baslayacadi yéninde hemfikir olduklan
gorilmistir. Ancak, Fed yetkililerinin bliylik cogunlugunun
ekonomik biiyiime ile istihdamin enflasyona istikrar
kazandiracak seviyelere gelmedigi goriistinde olmasi ve bazi
dyelerin erken bir faiz artirnminin kiiresel ekonomik biylime
ve enflasyon acisindan risk olusturdugunu distinmesi faiz
artinrminin ~ Eylil  ayindan daha ileri bir tarihe
Otelenebilecedine yonelik bekleyisleri gliclendirmistir. Cin
ekonomisine ydnelik endiseler de s6z konusu beklentileri
desteklemistir. Bu cercevede, uluslararasi piyasalarda
degerlenme ediliminde olan ABD dolan gii¢c kaybetmis ve
EUR/USD paritesi Adustos ayi icerisinde 1,17 dizeyinin
Uzerine yikselmistir.

ABD'de daha énce mevsimsellikten arindinimis olarak yilhk
bazda %2,3 olarak aciklanan 2. ceyrek GSYH biylme verisi
%3,7'ye revize edilerek beklentileri asmistir. Son dénemdeki
veri aciklamalarn genel olarak ABD ekonomisinin olumlu bir
goriiniim sergiledigine isaret ederken, Fed yetkililerinin
degerlendirmeleri piyasalar lzerinde belirleyici olmustur.
New York Fed Baskani Dudley, kiiresel piyasalarda son
donemde yasanan gelismelerin ABD ekonomisi (izerindeki
riskleri artirdigini  belirterek, mevcut ortamda Eylil'de
faizlerin artinlmasi olasihdinin  eskisi kadar makul
goriinmedidini ifade etmistir. Atlanta Fed Baskani Lockhart,
faiz artinmimin 2015 yili icinde gerceklestiriimesini
bekledigini ifade etmis ancak, ilk artirrmin ne zaman
yapilacagina dair net bir sinyal vermemistir. Emtia
fiyatlarindaki sert disistin enflasyon lizerinde yaratacadi
etkilerin yakindan izlenmesi gerektigini vurgulayan
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(*)Piyasa beklentisi Fed Funds Futures kullanilarak hesaplanmistir.

Lockhart, Eyliil'de olasi bir faiz artinmina karsi olmadiginiima
etmistir. Kansas City Fed Baskani George para politikasinda
normallesme konusunun Fed toplantilarinin glindeminde
olacadini ifade ederken, son donemde piyasalarda yasanan
dalgalanmanin faiz artinm stireci acisindan énemine dikkat
cekmistir. St. Louis Fed Baskani Bullard ise, piyasalarda son
donemde gorlilen oynaklida ragmen Fediin en azindan
yapacad ilk faiz artinmini ertelememesi gerektigini ve Cin
ekonomisindeki yavaslamanin su ana kadar ABD
ekonomisini sinirh élctide etkiledigini belirtmistir.

Euro Alani ekonomisi 2. ceyrekte %0,3 biiyiidii.

Euro Alani'nda GSYH yilin 2. ceyredinde bir énceki doneme
gbre %0,3'lik artis kaydetmistir. ilk ceyrekte ekonomik
biylime %0,4 diizeyinde gerceklesmisti. Bu gelismede,
Fransa ve italya ile bazi cevre (ilkelerdeki yavaslama etkili
olurken, Avrupa Merkez Bankasi tarafindan saglanan parasal
destek ile zayiflayan euronun bdlge (lkelerinin ihracatina
destek olmasi sdz konusu ivme kaybini sinirlandirmistir.

Secilmis EA Ulkelerinde 2.Ceyrek Biiyiimesi
(ceyreklik % dedisim)
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Adustos ayina iliskin oncli enflasyon verileri, bdolge
genelinde fiyatlarin yatay bir seyir izledigini gostermistir.
Enerji ve emtia fiyatlarindaki diistisiin de etkisiyle son (i¢
aydir %0,2 oraninda artis kaydeden yillik TUFE enflasyonu
Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) uzun donemli hedefinin
altindaki seyrini stirdiirmektedir.

ECB, biiyiime ve enflasyon tahminlerini diisiirdii.

ECB, 3 Eylil'de gerceklestirdigi toplantisinda para
politikasinda bir degisiklige gitmemistir. ECB Baskani Draghi
toplanti sonrasi  yaptigi aciklamada, ekonomideki
toparlanmanin devam ettigini ancak son donemde asadi
yonlu risklerin yeniden ortaya ciktigini belirtmistir. Draghi,
gelismekte olan llkelerde yasanan gelismelerin Euro Alani
ekonomisini olumsuz etkileme potansiyeli tasidigini, bu
nedenle varlik alim programinin stiresinin uzatilmasinin séz
konusu olabilecegini ifade etmistir. ECB talep kosullarindaki
yavaslama nedeniyle Euro Alaniicin 2015 bliyiime tahminini

Kaynak: Datastream
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%1,5'ten %1,4'e, 2016 icin ise %1,9dan %1,7'ye
indirmistir. Draghi enflasyon Uzerindeki risklerin asadi yonli
oldugunu ve 6niimlizdeki ddnemde Euro Alani'nda deflasyon
yasanabilecedini ifade etmistir. Bu cercevede, enerji
fiyatlarindaki gerileme nedeniyle 2015 icin yillik enflasyon
tahmini %0,3'ten %0,1'e, 2016 icin ise %1,5'ten %1l,1'e

icerisinde %20’'nin lizerinde distis kaydederek 41 USD/varil
seviyesine kadar inmistir. AGustos ayinin son giinlerinde ise,
ABD'de petrol stoklarinin azalmasi ve Afrika'nin en blytk
petrol ihracatcisi olan Nijerya'da arzin diismesine bagli
olarak Brent ttirli petroliin varil fiyati ylikselis kaydetmis ve
Adustos ayini 48,5 USD seviyesinden kapatmistir.

dustrdimdstar. Dolardaki deger kaybi nedeniyle Agustos ayinda bir miktar

yukselen altin fiyatlann 31 Adustos itibariyla 1.131 USD
diizeyinde gerceklesmistir.

Eurogroup Yunanistan’in kurtarma paketini onayladi.

Temmuz'da Yunanistan ile kreditorleri 86 milyar euroluk
Uctincd kurtarma programi lizerinde anlasmaya varmisti. Bu
cercevede, gerekli diizenlemeleri parlamentodan geciren
Yunanistan 14 Adustos tarihinde de nihai olarak kurtarma
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olmaktadir. Bu cercevede, petrol fiyatlan Adustos ayi

Kaynak: Datastream



Turkiye Ekonomisi - Arz ve Talep Gostergeleri

issizlik orani %9,3'e yiikseldi.

Mayis 2014 doneminde %8,8 seviyesindeki issizlik orani bu
yilin ayni déneminde %39,3 diizeyinde gerceklesmistir.

Mevsimsel etkilerden arindinimis issizlik orani da bu
donemde %10,2 ile yeniden cift haneli seviyelere
yikselmistir.

Sanayi liretimi 2. ceyrekte %3,9 artti.

Sanayi tretimindeki takvim etkisinden arindiriimis yillk artis
Haziran'da bir énceki aya gore ivme kazanarak yillik bazda
%?5,5 dlizeyinde gerceklesmistir. Boylece, sanayi uretimi
verileri Nisan ve Mayis ayinin ardindan Haziran'da da yurt ici
iktisadi faaliyetin ivme kazandigina isaret etmistir. Nitekim,
yihin ilk ceyredginde %1,3 olan sanayi uretimi artisi ikinci
ceyrekte %3,9 olmustur.

Sanayi uretiminde 2. ceyrekte kaydedilen toparlanmada,
yurt ici otomotiv talebinin gticli seyrine bagdh olarak
dayanikl tiketim mali imalatindaki artisin belirleyici oldugu
gortlmektedir. Mayis ayinda otomotiv sektoriinde yasanan
grevlere ragmen, sektor ikinci ceyrekte s6z konusu tretim
kaybini telafi ederek sanayi dretimini yukari yonli
etkilemistir. ic talep kosullarinin nispeten olumlu seyretmesi
dayaniksiz tliketim mali imalatini olumlu etkilerken, sermaye
maliimalatinda da artis kaydedilmesi dikkat cekmistir.

Kapasite kullanim orani diistii.

Ekonomik aktiviteye iliskin gosterge niteliginde olan
kapasite kullanim orani (KKO) Temmuz ayindaki olumlu
gorindminidn ardindan Adustos'ta ivme kaybetmistir.
Mevsimsellikten arnindiriimis KKO aylik bazda 0,8 puan
gerileyerek %74,2 diizeyinde gerceklesmistir. Boylece, KKO
Mart ayindan bu yana en diisiik diizeyine inmistir.

Agustos’'ta PMI 49,3 seviyesine indi.

Temmuz'da 50,1 olan imalat sanayi PMI Adustos'ta 49,3 ile
yeniden daralma sinyalleri vermistir. imalat PMI endeksi yilin
ilk 8 ayinin 6'sinda 50 esik dederinin altinda gercekleserek
imalat sanayiine iliskin zayif bir tablo cizmistir. Agustos
ayinda istihdama iliskin gelismelerin PMI endeksini olumsuz
etkiledigi gorilmistr. Ayrica, durgun piyasa kosullarinin ve
siyasi belirsizligin etkisiyle yeni siparislerin st Uste 8. kez
diismesi dikkat cekmistir.

Giiven endekslerinde bozulma...

Temmuz'da ylkselen Reel Kesim Giiven Endeksi Adustos'ta
ayllk bazda 1,6 puan dislsle 103,7 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu gelismede, 6zellikle genel gidisatailiskin
degerlendirmedeki bozulma etkili olmustur. Siparis ve stok
miktarlarina iliskin degerlendirmeler de endeksi asagi yonli
etkilemistir. Adgustos ayinda Mart 2009°dan bu yana en
distik dederini alan Tiketici Gliven Endeksi de zayif bir
gorinidm sergilemistir. Gelecek 12 ayda otomobil satin alma
ihtimali haricindeki tim alt kalemler gerilerken, genel
ekonomik durum beklentisindeki sert bozulma éne cikmistir.
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TEA Sanayi Uretimi ve GSYH
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Dis ticaret acigi Temmuz ayinda genisledi.

Temmuz'da ihracat hacmi 2014'lin ayni ayina goére %16,2
azalarak 11,2 milyar USD'ye gerilerken, ithalat hacmi %8,7
diistis kaydederek 18,2 milyar USD olmustur. Boylece, dis
ticaretacigi Mart 2015'ten bu yanaiilk kez genislemistir.

Yihn ilk 7 ayhk doneminde ise, ithalattaki dislisin
ihracattaki daralmanin lzerinde gerceklesmesi sonucunda
dis ticaret acigi yillik bazda %13 azalmistir.

10,6 olmustur. Euro bazinda ise halen bdlge (lkelerine
donlik ihracat artis kaydetmektedir. Gelismis (lkeler
arasinda ekonomik performansi goérece daha giiclii olan
ingiltere ile ABD'ye doniik ihracat bu dénemde yiikselmistir.
Ayrica, Iran‘a yapilan ihracatin artis egiliminde olmasi dikkat
cekmistir.

En Cok ihracat Yapilan Ulkeler

Oca.-Tem. 2014 Oca.-Tem.2015 pegisim
o . . S
2014'in Temmuz a)'/.lnda /06“6,9 glan |hracat,|n . |th.ale!t| Deder Pay(%) Deger Pay (%) (%)
karsilama orani 2015'in ayni déneminde %61,4’e inmistir. Al 9.007 96 599 90 e
Yihn ilk 7 ayi itibaryla ise bu oranda bir miktar iyilesme . manya ' ’ ' ’ -
kaydedilmistir. Ingiltere 5.760 6.2 6.181 7,3 7.3
Irak 6.433 6.9 5.094 6.0 -20,8
Dis Ticaret italya 4356 47 3926 4,6 -9,9
15 - (12 aylik kimiilatif, y Ik % dedisim) ABD 3.445 3,7 3.712 4,4 7,7
lhracat
ithalat Fransa 3.934 4,2 3.308 3.9 -15,9
10 A -+ Altin Haric Ihracat
....................................... Altin Haric ithalat BAE 2.849 3,0 3114 3,7 9,3
51 , ispanya 2.794 30 2704 3,2 3,2
0 iran 1.782 19 2.176 2,6 22,1
5 | S.Arabistan 1.794 19 2.150 2,5 19,9
Rusya 3.503 3.7 2118 2,5 -39,5
-10 - -
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Ana ihracat pazarlarinda zayif seyjir...

Geleneksel ihracat pazarlarindaki zayif seyrin Temmuz
ayinda da suirdiigu izlenmistir. AB Ulkelerine yonelik ihracat
USD bazinda asagi yonli seyrederken, Rusya'ya yapilan
ihracattaki dists dikkat cekici bir boyuta ulasmistir. Nitekim
2014'te yillik bazda %15 civarinda distis kaydeden Rusya'ya
yonelik ihracat Ocak-Temmuz doneminde hiz kazanarak
yaklasik %40 azalmistir. Diger taraftan, Irak'a yapilan
ihracatin 13 ayin ardindan Temmuz'da ilk kez yillik bazda
artis kaydetmesi olumlu bir gelisme olmustur.

Euronun ABD dolarn karsisinda zayif bir seyir izlemesi
Tlrkiye'nin ihracat godstergeleri lzerinde olumsuz etki
yaratmaya devem etmektedir. Nitekim, AB (lkelerine
yapilan ihracattaki disds yilin ilk 7 ayinda USD bazinda %

ihracattaki diisiis tiim sektorleri etkiliyor.

Sektérel acidan  dederlendirildiginde, Ocak-Temmuz
doneminde ana metal haric baslica ihracatci sektorlerin
tiiminde ihracat hacmi daralmistir. Nitekim, altin ihracatinin
bu donemde artis kaydetmesiyle ana metal ihracati yilinilk 7
ayinda en fazla ihracat gerceklestirilen sektér olmustur.
Ancak, altin hari¢ tutuldugunda ana metal sektoriiniin de
zayif bir goriinim sundugu izlenmektedir. Diger taraftan,
kurakhdin bu yil ortadan kalkmasiyla meyve ve sebze
ihracati olumlu bir performans sergilemektedir.

Temmuz'da ithalattaki diisiis %8,7 oldu.

Enerji ithalati dis ticaret dengesini olumlu yonde etkilemeye
devam etmektedir. 2015 yilinda otomotiv ithalatinin giicli
talebin etkisiyle hizli artis kaydetmesi 6ne cikan bir gelisme

Dis Ticaret Dengesi (milyar USD)
Temmuz Degisim Ocak-Temmuz Degisim

2014 2015 (%) 2014 2015 (%)

ihracat 13,3 11,2 -16,2 93,4 84,7 -9,4
ithalat 19,9 18,2 -8,7 139,7 125,0 -10,6
Dis Ticaret Dengesi -6,6 -7.0 6.5 -46,3 -40,3 -13,0
Karsilama Orani (%) 66,9 61,4 - 66,9 67,7 -

Kaynak: Datastream, TUIK
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olmustur. ithalat alt sektdrlere gére incelendiginde, iiretim
acisindan zayif bir gériindimiin izlendidi, ic talep ile yatirmlar
tarafinda ise sinirl da olsa bir miktar artisin yasandig
gorilmektedir.

Beklentiler

Son donemde asagi yonlli baskilarin arttidi ihracat
Temmuz'da olumsuz bir performans sergilemistir. So6z
konusu sorunlarin etkisini stirdiirdiigl bir konjonktirde, Cin
kaynakh gelismelerin kiresel ticareti baski altinda
tutabilecedi yoniindeki dederlendirmeler dne cikmaktadir.
Cin'in para birimi yuani devaliie etmesiyle rekabet avantaji
olan Cinli firmalarin rekabet gliclinii daha da artirabilecegi ve
bu gelismenin ihracatimiz acisindan risk teskil edebilecegdi
dederlendiriimektedir. Diger taraftan, AB ekonomisinin son

aylarda yavas da olsa toparlanma kaydetmesinin
Onumuzdeki dénemde ihracata bir miktar destek saglamasi
beklenmektedir. Ancak paritedeki oynaklik bu gelismenin
toplam ihracat performansina yansimasini
sinirlandirabilecektir. Dlstik enerji fiyatlarinin dis ticaret
dengesi (izerindeki olumlu etkisinin azalarak devam ettigi
gozlenmektedir. Bu cercevede, ekonomik biiyiime acisindan
bakildiginda dis talebin gelecek dénemde de zayif bir
gorinim sunmaya devam edecedi tahmin edilmektedir.

Aciklanan gecici verilere gore, dis ticaret acigi Agdustos
ayinda yillik bazda %41 oraninda daralmistir. Bu gelismede,
enerji ithalatinda kaydedilen disis belirleyici olmustur.
Nitekim bu donemde ithalat %18 oraninda azalirken, ihracat
hacmindeki daralma %1,5 ile sinirh kalmistir.

Kaynak: Datastream, TUIK
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Haziran ayinda cari acik beklentilerin bir miktar
iizerinde gerceklesti.

Haziran'da cari islemler acigi bir 6nceki yihin ayni ayina gore
%19,5 oraninda daralarak 3,4 milyar USD ile piyasa
beklentisinin (3 milyar USD) bir miktar (zerinde
gerceklesmistir. Boylece yilin ilk yarisinda cari acik yillik
bazda %7,5 oraninda gerileyerek 22,7 milyar USD olmustur.
12 aylk kiimlatif verilere gore de cari acik 44,7 milyar USD
seviyesinde gercekleserek ilimh seyrini stirdiirmiistdr.

Carilslemler Dengesi
(12 aylhkkiimlatif, milyar USD)
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Turizm gelirlerinde zayif seyjir...

2015 yilinda artan jeopolitik endiselerin yani sira Rusya'daki
ekonomik krizin etkisiyle Haziran ayinda turizm gelirleri yillik
bazda %17,5 oraninda diisls kaydetmistir. Boylece, yilin ilk
yarisinda turizm gelirleri yillik bazda %10,4 oraninda
gerilemistir.

Haziran ayinda parasal olmayan altin ticaretinde kaydedilen
disik hacme karsilik yilin ilk alti ayinda parasal olmayan net
altin ihracati cari acik zerinde 4,3 milyar USD tutarinda
daraltici yonde etkide bulunmustur. Bu donemde dis ticaret
dengesindeki iyilesme de cari aciktaki gerilemede belirleyici
olmustur.

Birincil gelir dengesi altinda izlenen yatirim giderlerindeki
artis Haziran ayinda da stirmustir. Ocak-Haziran déneminde
net yatirim giderlerinin bir dnceki yihn ilk yarisina gore

Tiirkiye'ye NetSermaye Girislerinin Dagilimi

%¢28,2 oraninda genisleyerek 5,5 milyar USD seviyesine
yikselmesi cari aciktaki daralmayi sinirlandirmistir.

Dogrudan yatinmlarda gerileme...

Haziran ayinda net dogrudan yatirimlardaki asagi yonli seyir
devam etmistir. Dogrudan yatinmlar bir 6nceki yihn ayni
ayina gore %35,7 oraninda gerileyerek 554 milyon USD
diizeyinde gerceklesmistir. Ocak-Haziran doneminde, net
dogrudan yatinmlar yillik bazda %11,3 azalmis; yurt icine
yonelik dogrudan sermaye yatinmlari da ayni donemde
%17,2 oraninda gerilemistir.

Cari Acigin Finansmani
(12 aylik kiimlatif, milyar USD)
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Portfdy yatinmlarinda zayif performans...

Kiiresel piyasalarin genelinde gelismekte olan ekonomilere
y6nelik sermaye girislerinin zayif bir gériinim sergilemesi ve
yurt icinde son donemde artan siyasi belirsizlikler portfdy
yatinmlarinin zayif bir seyir izlemesinde etkili olmustur.
Nitekim, portfdy yatinmlarinda Haziran ayinda 661 milyon
USD tutarinda net sermaye cikisi gézlenmistir. Bu donemde
yurt disi yerlesiklerin hisse senedi portfoylinde belirgin bir
degisim gozlenmezken, devlet ic borclanma
senetleri piyasasinda 452 milyon USD tutarinda net satis
gerceklestirilmistir.

Yihn ilk alti ayinda ise, portfdy yatinmlarinda toplamda 4
milyar USD tutarinda cikis gerceklesmistir. 2014 yilinin ilk
alt ayinda ise s6z konusu kalemde 10,3 milyar USD giris
gerceklesmisti.

(12 a¥llk kumiilatif, miI*on USD)
ermaye Girislerinin Dagilimi
(%)

Haziran 2015 Aralik 2014 Haziran2015

Aralik 2014

Cariislemler Dengesi -46.531
Toplam Net YabanciSermaye Girisi 46.063
-Dogrudan Yatinmlar 5.549
-Portfdy Yatirimlari 20.109
-Diger Yatinmlar 17.034
-NetHata ve Noksan 3.437
-Diger -66
Rezervler! 468

-44.691 - -
38.417 100,0 100,0
5.017 12,0 131
5.846 43,7 15,2
21.359 37.0 55,6
6.239 75 16,2
-44 -01 -01
6.274 - -

Not: Rakamlar yuvarlamadan 6tdirli toplami vermeyebilir.

(1) Rezervler, toplam net sermaye girisleri ile cari denge arasindaki fark olup (-) deder rezerv artisini, (+) deger rezerv azalisini ifade

etmektedir.

Kaynak: Datastream, TCMB
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Bankacilik sektériiniin yurtdisindan net kredi Net hata noksan...

kullanimi yilinilk yarisinda 3,3 milyar USD oldu. Haziran ayinda rezerv varliklar cari acigin finansmanina 783

Haziran ayinda bankacilik sektorii 144 milyon USD tutarinda milyon USD katki saglamistir. Yilin ilk bes ayinda toplam 10,1
net kredi geri 6demesi yapmistir. Bu donemde sektoriin milyar USD giris gozlenen net hata noksan kaleminde ise
kullandidi uzun vadeli kredi tutari 2 milyar USD ile nispeten Haziran ayinda 1,4 milyar USD tutarinda sermaye cikisi
distik seviyede gerceklesmistir. Yilin ilk yarsinda ise gozlenmistir.

sektoriin net olarak 8,8 milyar USD tutarinda kisa vadeli
kredi 8demesi gerceklestirdigi buna karsilik 12,2 milyar USD . ) o . .
tutarinda net uzun vadeli kredi kullandidi goriilmektedir. Gega dis ticaret verilerine gore Temmuz ayinda dI,S' t'FarEt
Bdylece, bu dénemde sektbriin yurt disindan kullandigi net @69 5.1 oraninda sinirh bir oranda artis kaydetmistir. Bu
kredi tutar bir dnceki yila gére %22,3 oraninda gerileyerek ~ ercevede,  Temmuz ayinda cari acigin  bir - miktar
3,3 milyar USD olmustur. Banka disi sektorler ise Haziran yikselebilecedi tahmin edilmektedir. Turizm gelirlerindeki

Beklentiler

ayinda 2,2 milyar USD tutarinda net kredi kullaniasi ~ 2aYIT seyrin de séz konusu artista etkili olabilecedi
konumundadir. Yilinilk yanisi itibariyla banka disi sektorlerin ~ Ongorlimektedir.

net kredi kullanim tutari da 5,5 milyar USD seviyesinde Fedin faiz artinmina ydnelik beklentilerin yani sira yurt
gerceklesmistir. icinde son donemde artan givenlik endiseleri ile siyasi

12 ayhk kiimilatif verilere gére dederlendirildiginde, ~ Delirsizliklerin = portfoy yatinmlanini  olumsuz  yGnde
bankalarin ve bankacilik disi sektérlerin uzun vadeli bor¢ ~ ©tkilemeye devam edebilecedi distintiimektedir.

cevirme oranlari Haziran ayi itibariyla sirasiyla %262 ve

%138 olmustur.

Odemeler Dengesi ) (milyon USD)
Haziran Ocak - Haziran % 12 Ayhk

2015 2014 2015 Degisim Kiimiilatif

Cariislemler Dengesi -3.356 -24.545 -22.705 -7,5 -44.691
Dis Ticaret Dengesi -4.839 -29.392 -24.944 -151 -59.136
Hizmetler Dengesi 2.292 9.085 7.828 -13,8 23.908
Seyahat (net) 2.190 9.231 7.947 -13,9 23.196
Birincil Gelir Dengesi -909 -4.717 -6.002 27,2 -10.504
ikincil Gelir Dengesi 100 479 413 -13,8 1.041
Sermaye Hesabi 0 -24 -2 -91,7 -44
Finans Hesabi -4.799 -18.752 -14.088 -24,9 -38.496
Dogrudan Yatirimlar (net) -554 -4,702 -4,170 -11,3 -5.017
Portfdy Yatinmlari (net) 661 -10.253 4.010 - -5.846
Net Varlik Edinimi 311 1.210 2.615 116,1 2.146
Net Yikimldlik Olusumu -350 11.463 -1.395 - 7.992
Hisse Senetleri 1 1.478 106 -92,8 1.187
Bor¢ Senetleri -351 9.985 -1.501 - 6.805
Dider Yatinmlar (net) -4.123 -5.055 -9.380 85,6 -21.359
Efektif ve Mevduatlar -1.899 629 -1.035 - -2.264
Net Varlik Edinimi -894 -457 8.286 - 9.039

Net Yiikimltlik Olusumu 1.005 -1.086 9.321 - 11.303
Merkez Bankasi -61 -886 -291 -67.2 -1.738
Bankalar 1.066 -200 9.612 - 13.041
YurtDisi Bankalar 268 -973 7.963 - 9.032
Yabanci Para -852 -2.229 5.863 - 5.238

Trk Lirasi 1.120 1.256 2.100 67,2 3.794

Yurt Disi Kisiler 798 773 1.649 113,3 4.009
Krediler -1.747 -6.449 -7.553 171 -16.259
Net Varlik Edinimi 463 132 728 451,5 2.459

Net Yikimldlik Olusumu 2.210 6.581 8.281 25,8 18.718
Bankacilik Sektori -144 4,281 3.327 -22,3 10.881
Bankacilik Disi Sektorler 2.219 3.070 5.484 78,6 8.488

Ticari Krediler -454 1.089 -640 - -2.537
Diger Varliklar ve Yuktmltlikler -23 -324 -152 -53,1 -299
Rezerv Varliklar (net) -783 1.258 -4.548 - -6.274
Net Hata ve Noksan -1.443 5.817 8.619 48,2 6.239

Tabloda Altinci Uluslararasi Odemeler Dengesi El Kitabi verileri kullanilmistir., .
Veriler hakkinda detayl bilgiye buradan ulasabilirsiniz. Kaynak: Datastream, TCMB
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TUFE artis1 tahminlerin iizerinde gerceklesti.

Agustos'ta TUFE aylk bazda %0,40 oraninda yiikselerek
beklentilerin iizerinde artis kaydetmistir. Yurt ici UFE de
(Yi-UFE) bu dénemde %0,98 oraninda yiikselmistir. Reuters
anketine gére TUFE'de bir 6nceki aya kiyasla %0,11 oraninda
artis beklenirken, son TCMB Beklenti Anketi'ne gore artis
0ngorisi %0,15 seviyesindeydi.

11,5 4

10,5

Agustos TUFE Yurtici UFE

Degisim (%) 2014 2015 2014 2015
Ayhk 0,09 0,40 0,42 0,98
Yilsonuna Goére 6,28 5,27 6,33 6,19
Yilhk 9,54 7,14 9,88 6,21
Yillik Ortalama 8,46 7,88 9,55 6,14

Yilhik enflasyon %7,14 diizeyinde...

Temmuz'da baz etkisinin de destediyle %6,81 ile son 26 ayin
en disiik seviyesinde gerceklesen yillik tiiketici fiyatlan
enflasyonu Agustos'ta %7,14 diizeyine yikselmistir. Yillik
Yi-UFE enflasyonu da bir miktar artis kaydederek %6,21
seviyesine cikmistir.

Gida enflasyonu TUFE artisinda belirleyici oldu.

Ana harcama gruplarina goére incelendijinde Adustos'ta
enflasyona en yiiksek katkiyr TUFE sepetinde %24 ile en
fazla paya sahip olan qida fiyatlarindaki artisin yaptigi
gorilmektedir. S6z konusu veriyle birlikte geride biraktigimiz
yaz aylarl boyunca gida fiyatlarinda éngérilen dlglide bir
disisltin  yasanmadidi gozlenmektedir. Agustos'ta qida
grubunun ardindan enflasyona en yiiksek katkiyr déviz
kurlarindaki gelismelere duyarhhgin yiiksek oldugu turizm
sektord ile iliskili olan lokanta ve oteller ile eglence ve kdiltir
alt kalemleri saglamistir. Diger taraftan, Ajustos'ta ulastirma
ile giyim ve ayakkabi TUFE'yi azaltici yénde etkide bulunan
fiyat gruplar olmustur.

Cekirdek enflasyon gostergelerinde bozulma...

Cekirdek enflasyon gdstergelerindeki bozulmada Agustos'ta
biyiik dlctide TL'deki deder kaybi etkili olmustur. Ttim ozel
kapsamli TUFE gdstergelerinin aylik bazda artis kaydetmesi
de dikkat cekmistir. Bu donemde mevsimsel Uriinler haric
TUFE enflasyonu en fazla artis kaydeden grup olmustur.

Ana Harcama Gruplarinin Ayhk Bazda TUFE'ye

) Katkilari
Gida ve AlkolstizIcecekler
Lokanta ve Oteller
Edlence ve Kiiltiir
Cesitli Mal ve Hizmetler
Konut
Haberlesme
Egitim
Ev Esyasi
Alkolliiickiler ve Tiitiin
Saglk
Ulastirma

Giyim ve Ayakkabi (% puan)

-0,40 -0,20 0,00 0,20 0,40

Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri
(yillk % degisim)

95 -

8,5 -

7,5 1

6.5

Eyl.l4
Eki.14
Kas.14
Ara.l4
Oca.l5
Sub.15
Mar.15
Nis.15
May.15
Haz.15
Tem.15
Agu.ls

H: islenmemis gida tiriinleri, enerji, alkollii ickiler, tiitiin Griinleriile altin haric endeks
I: Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkolll ickiler ile tiitlin triinleri ve altin haric endeks

Bdylece, enflasyonu sinirlayan faktorler arasinda mevsimsel
drtinlerin énemli yer tutmaya devam ettidi gozlenmistir.
Ayrica, enerji fiyatlarindaki disik seyir de enflasyon
gostergelerini olumlu yonde etkilemeyi sirdirmistir. TCMB
tarafindan yakindan izlenen cekirdek enflasyon gostergeleri
olan H ve | endekslerinin yukarn yonde hareket etmesi
enflasyonun gelecek donemdeki seyri acisindan olumsuz bir
gortnim sunmaktadir.

Yi-UFE'de hizh yiikselis...

Yi-UFE'de Adustos ayinda gozlenen ivmelenmede de déviz
kurlarindaki ytikselisin 6nemli rol oynadigi distintlmektedir.
Ana sanayi gruplarina gore bakildiginda, sermaye mali ve ara
mali alt kalemlerinde Ocak 2014'ten bu yana en hizh aylik
artislarin kaydedildigi gériilmektedir. Ote yandan, enerji alt
kaleminde ise Agustos'taki gerileme ile birlikte son Uc aydaki
diisiis %2,8 oranminda gerceklesmis ve Yi-UFE artisini
sinirlandirmistir.

Beklentiler...

Oniimiizdeki dénemde, sonbahar aylariyla birlikte
enflasyonun mevsimsel faktorlerin etkisiyle hizlanma egilimi
sergileyecegi tahmin edilmektedir. Bunun yani sira,
kurlardaki yiksek seyrin siirmesi ve olumlu baz etkisinin
azalmasi enflasyon izerinde yukar yonli risklerin énemli
Olclide arttidinaisaret etmektedir.

14 - Yillik Enflasyon
(yilik % degisim)

12

10 -+

Eyll4
Eki.14
Kas.14
Ara.l4
Oca.l5
Sub.15
Mar.15
Nis.15
May.15
Haz.15
Tem.15
AGu.ls

Kaynak: TUIK
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Siyasi belirsizlerin siirmesi yurt ici piyasalari olumsuz
etkiliyor.

Secimlerin ardindan olusan siyasi belirsizlik ortaminin
finansal piyasalar Gizerindeki etkisi koalisyon gériismelerinin
olumsuz sonuclanmasiyla birlikte daha da belirginlesmistir.
Adustos'ta 1 Kasim'da erken secim yapilmasina karar
verilmesinin yani sira Fed'in faiz artinmina iliskin bekleyisler
ve ic glivenlik endiseleri nedeniyle doviz kurlarinda sert
hareketler gézlenmistir. Nitekim, USD/TL kuru 3 seviyesine
yaklasirken, EUR/TL kuru da 3,38 seviyesini asmistir.
TCMB'nin son doénemdeki hamlelerinin kurlar Gzerinde
Odnemli bir etkisi olmazken, déviz sepeti 3,17'ye yaklasarak
tarihi yiiksek seviyesine cikmistir.

Doviz Kurlari
31 +

3.0
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2,5 1
24
23
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Tem.15 1
AGu.15 1

Risk algisindaki bozulma paralelinde Tirkiye'nin 5 yillik CDS
primleri de Mart 2014'te gerceklestirilen yerel secimler
Oncesindeki seviyelere ylikselmistir. Temmuz ayinin ikinci
yarisindan itibaren nispeten yatay bir seyir izleyen BiST-100
endeksi, Adustosta son 1,5 yiin en disik seviyesine
inmistir. Tahvil ve bono piyasasinda da faiz oranlan
yiikselmis ve 2 yil vadeli gosterge tahvilin bilesik faizi %11
seviyesini asmistir.
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Adustos ayinin son giinlerinde ise, kiiresel piyasalardaki
oynaklidin azalmasi yurt icine de olumlu yansimis olup doviz
kurlar ve risk primleri bir miktar gevsemistir. Ancak, siyasi
belirsizliklerin sirmesi ve Fedin bu yil icerisinde faiz
artiracadi ongoriistiyle birlikte yurt icinde oynaklk yine de
yiksek diizeylerini korumustur.

TCMB, Agustos'ta faiz oranlarini degistirmedi.

TCMB, 18 Adustos tarihinde gerceklestirdigi toplantisinda
politika faiz orani olan 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranini
%7,5'te birakirken, faiz koridorunun alt ve (st bantlarinda
da dedisiklige gitmemistir.

TCMB'nin toplanti sonrasinda yaptigi aciklamada, siki para
politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati onlemlerin
etkisiyle kredi biyiime hizlarinin makul diizeylerde kaldigi
ifade edilirken, dnlimiizdeki dénemde uygulanacak para
politikasinin enflasyon gériinimindeki iyilesmeye bagl
olacagina isaret edilmistir. Yurt ici ve kiresel piyasalardaki
belirsizlikler ile enerji ve gida fiyatlarindaki oynakliklar da
dikkate alinarak, gerekli gortilen siire boyunca daha siki bir
likidite politikasi uygulanacadi belirtilmistir.

TCMB’den yeni yol haritasi...

18 Adustosta TCMB, kiiresel para politikalarinda
gerceklesmesi beklenen normallesmenin 6ncesinde veya
slresince uygulayabilecedi bir dizi politika adimini
aciklamistir. Bu cercevede, Onumiizdeki donemde para
politikasinda sadelesmeye gidecedini belirten TCMB,
normallesme stireci ile birlikte faiz koridorunun politika faizi
etrafinda daha simetrik bir hale getirilecedini ve
daraltilacagini ifade etmistir. TL zorunlu karsiliklara 6denen
kismi faizin yiikseltilmesi veya Rezerv Opsiyon Katsayilari
(ROK) dtizenlemeleri ile finansal sisteme doviz likiditesi
saglanacagini belirten TCMB, ABD dolari cinsinden tutulan
zorunlu karsiliklara, rezerv opsiyonlarina ve serbest
hesaplara 6denen faiz oranlarinin Fed politika faiz araliginin
Ust bandina yakin seviyelerde tutulabilecedini aciklamistir.
Ayrica gerekli gorilmesi durumunda bankacilik sektdrtiniin
aracihk maliyetini azaltmak ve cekirdek ylkimldlikleri
desteklemek icin TL zorunlu karsiliklara 6denen kismi faizin
de goOzden gecirilebilecedi ifade edilmistir. S6z konusu
aciklamalar ©niimizdeki dénemde para politikasindaki
durusun Fed'in faiz artinmlar cercevesinde sekillenecegine
isaret etmektedir.

Her ne kadar TCMB faiz koridoruna iliskin diizenlemelerin
kiiresel para politikalarinin normallesmeye baslama sireci
ile giindeme gelecedini ifade etmis olsa da Tirkiye'ye iliskin
risk algisinin daha da bozulmasi, kur oynakliginin artmasi ve
yabanci sermaye cikislarinin hizlanmasi durumunda politika
faizinin agirhkh ortalama fonlama oraninin da lizerinde bir
seviyeye ylikseltilebilecedi disiinilmektedir.

Kaynak: TCMB, Borsa istanbul
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YP mevduat hacmi 2014 sonuna gore %41,8 artti. MevduatHacmi
(yillik % degisim)

BDDK tarafindan yayimlanan Haftalik Biilten verilerine gore, TP Mevduat
mevduat hacmi 21 Adustos itibariyla yillik bazda %-24,7 YP Cinsi Mevduatin USD Karsiligi

artarak 1.317 milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Toplam — — — - Toplam Mevduat Hacmi (kur etkisinden arndiriimis)*
mevduat hacmi yilsonuna gore ise %16,7 oraninda artmistir.
Yilsonuna gore TP mevduat hacmindeki ylkselis %0,9 ile
sinirl diizeyde gerceklesirken, TL'deki deder kaybina da
bagli olarak bu ddnemde YP mevduat hacmi %41,8 oraninda
artmistir. Nitekim, kur etkisinden arindirildiginda, mevduat
hacmindeki artisin yillik bazda %9,6'ya, 2014 sonuna gore
ise %5,3 diizeyine indigi dikkat cekmektedir.

35 4

R R R I T B
Kredi hacmindeki yillik artis %27.,6... S § § E & & S ; § E T &8¢ § E
21 Adustos itibariyla kredi hacmi yillik bazda %:27,6 artarak Tiirlerine Gore Tiiketici Kredilerindeki
1.473 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Kur etkisinden Gelismeler
arindinldiinda ise kredilerde yillik biyiime orani %16,9 40 (y||||k°/’ode§i,sim)

seviyesine inmektedir. Kredi turleri itibariyla bakildiginda, 30

ticari kredilerin doviz kurlarindaki yikselisin de etkisiyle g /N\"_—//—’\——

yillik bazda %34,3 arttigi, bireysel kredilerdeki biiyiimenin

10 -
ise  bu donemde %11,4 diizeyinde gerceklestigi 0 W\

goriilmektedir. -
-10 - Konut

Son donemde yurt ici otomotiv satislarinda kaydedilen hizli Tasit
-20 ihtiyac+Diger

artisla birlikte bankacihk sektorinidn kullandirdigr tasit
kredilerindeki daralma ivme kaybetmistir. Nitekim, 21 30

1

I R R R T T T S I v
Adustos itibariyla tasit kredileri yillk bazda %10,2 disus S 5 2 E> 8 S s 2E=Y9 3 E 3 CE
. e o . o o8 o5 2 a
kaydetmistir. Yil icerisinde tasit kredilerindeki yillik daralma ©c = = g ¥ o = = g2 ¥ o = =
0DV i T1oart
¥20'nin izerine cikmist. Yabanci Para Net Genel Pozisyonu
Menkul kiymetler portfoyii... 4 - (milyar USD)
Bankacilik sektoriinin  menkul kiymetler portfoyd 21 3
Adustos itibariyla 2014 sonuna kiyasla %6 artarak 319 2 4
milyar TL seviyesine yiikselmistir. Menkul kiymet portfoyt 1-
icinde en yliksek paya sahip olan repo konusu menkul 0 - ; T
kiymetler portféyli bu dénemde %18,3 oraninda artis -1
kaydetmistir. Satilmaya hazir menkul kiymetler portfoylinde 5 |
ise %15,4 diislis yasandidi gorilmektedir. 31
Yabanci para net genel pozisyonu... -4 -
) . . 2332333 33T 849
Yabanci para net genel pozisyonu 21 Adustos 2015 itibariyla S 5 2 E > 4 8 5§ > E = 4 8 &5 » E
Oz 3z @ ¥ ¥ o3z 3 @ W O =z 35 9

bilanco ici kalemlerde (-)40.352 milyon USD, bilanco disinda
ise (+)39.600 milyon USD seviyesindedir. Bdylece,
bankacilik sektorli yabanci para net genel pozisyonu
(-)751 milyon USD seviyesinde gerceklesmistir.

Kaynak: BDDK Haftalik Biilten
(*) Bir onceki yilin kur seviyesi baz alinarak hesaplanmistir.
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ABD'de aciklanan makroekonomik verilerin yani sira Fed

yetkilileri tarafindan yapilan aciklamalar Fed'in faiz Tahminlerimiz (%) 2014 (G 2015
artinmina  iliskin  beklentilerin  degismesine neden  Btylime 29 3,0
olmaktadir. Ayrica, son donemde basta Cin ekonomisindeki Cari Acik/GSYH 58 51
yavaslama olmak (izere gelismekte olan (ilkelere yonelik Enflasyon 8.2 8.0

artan risklerin de s6z konusu kararin zamanlamasini ve hizini O Corcerleame
etkileyebilecedi yoniinde dederlendirmeler giindeme  Faizve enflasyon tahminleri dénem sonuna iliskindir.
gelmektedir. Bu gelismelerin etkisiyle son donemde Fed'in

ilk faiz artinmini Eyliil ayinda gerceklestirecedi beklentisinin

zayifladigi gorilmektedir. Bu cercevede, Fedin ilk faiz

artinminin  zamanlamasina iliskin belirsizliklerin sirmesi

piyasalarda dalgalanma yaratmaya devam etmektedir.

Adustos'ta Cin Merkez Bankasi'nin yuanin dederini devallie

etmesi de kiiresel piyasalar lizerinde énemli élctide etkili

olmustur. Dlnyanin ikinci blytik ekonomisi konumundaki

Cin’in 6nimUizdeki donemde bu yonde atacadi adimlar ve

ekonomik aktivitedeki yavaslama egilimine karsi alacadi

onlemler kiresel ekonomi acisindan bilylk 6nem arz

etmektedir.

Yurt icinde ise, genel secimlerin ardindan olusan siyasi
belirsizlik ortami koalisyon goriismelerinin  sonugsuz
kalmasiyla birlikte daha da derinlesmistir. Kasim ayinda
erken secim yapilmasi kararinin alinmasi yurt ici piyasalar
Uzerindeki baskinin artmasina neden olmustur. Her ne kadar
son dénemde aciklanan veriler yurt icinde iktisadi faaliyetin
ihmli bir seyir izledidine isaret etse de, Fed'in 2015 yilinin
son aylarinda faiz artirrmina baslamasinin yani sira siyasi
belirsizligin ve glvenlik endiselerinin sirmesi halinde
onumuzdeki donemde ekonomik aktivite acisindan asadi
yonl risklerin daha da artmasi s6z konusu olabilecektir.

Butiin yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

mmn$amm.\ekonomusnank DUNYA & TURKIYE EKONOMISI v ARASTIRMAANALIZ GOSTERGELER v SEKTORLER @ Q) '} GiRi§

Dunya ve Turkiye Ekonomisindeki Geligmeler

detayl bilgi

5 [ ] = 3

SON EKLENENLER TAHMINLERIMIZ ANKET PIYASA GUNLUGU HAFTALIK VERI GUNDEMI VIDEOLAR
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(*)Takvim etkisinden arindiriimis verilere gore

Kaynak: Datastream, TCMB, TUIK
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Morgan, Reuters, TCMB, TUIK

o

Kaynak: BIST, Datastream, |
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Kaynak: BIST, Datastream, Hazine Miistesarligi, iAB, TCMB
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Biiyiime 2010 2011 2012 2013 2014 15-C1 15-C2 15-C3
GSYH (milyar USD) 7316 774,0 786,3 823,0 800,1 180,5 - -
GSYH (milyar TL) 1.099 1.298 1.417 1.567 1.750 4432 - -
Blyiime Orani (%) 9,2 8,8 21 4,2 29 23 - -

Enflasyon (%) Haz.1l5 Tem.1l5 Agu.15
TUFE (yillik) 6,40 1045 6.16 7,40 817 7,20 6.81 714
UFE (yillik) 8,87 13,33 2,45 6.97 6,36 6,73 562 6,21

Mevsimsellikten Arindiriimis Isgiicii Piyasasi Verileri Mar.15 Nis.15 May.15
issizlik Orani (%) 10,0 85 8.8 91 10,4 101 9,9 10,2
isgiiciine Katiim Orani (%) 471 472 48,5 48,5 50,9 51,0 51,0 51,3

Déviz Kurlari Haz.1l5 Tem.1l5 Agu.15
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru 119,2 102,7 1103 101,0 1055 98,3 99,6
USD/TL 15413 1,8934 1,7819 21323 2,3290 26874 2,7864 29205
EUR/TL 2,0600 2,4497 2,3508 2,9370 2,8297 3,0009 3,0533 3,2745
Déviz Sepeti (0,5*EUR+0,5*USD) 1,8007 21716 2,0664 2,5347 25794 2,8442 2,9199 3,0975

Dis Ticaret Dengesi® (milyar USD) May.1l5 Hazl5 Tem.1l5
ihracat 1139 1349 1525 1518 1576 1519 151,0 1489
ithalat 1855 240,8 236,5 251,7 242,2 231,7 229,1 2274
Dis Ticaret Dengesi -71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -84,6 -79.8 -78,1 -78,6
Karsilama Orani (%) 61,4 56.0 64,5 60,3 651 65,6 65,9 655

Odemeler Dengesi® (milyar USD) Nis.15 May.l5 Hazl5
Cari islemler Dengesi -45,3 -75,0 -48,5 -64,7 -46,5 -44,7 -45,5 -44,7
Finans Hesabi -45,1 -66,0 -48,2 -62,0 -43,2 -39,5 -39,5 -38,5

Dogrudan Yatinmlar (net) -7.6 -13.8 -9,2 -8.8 -55 -4,4 -53 -5,0
Portfdy Yatinmlari (net) -16,1 -22,2 -41,0 -24,0 -20,1 -17.5 -137 -58
Diger Yatinmlar (net) -34,2 -28,2 -189 -39,1 -17,0 -17.5 -16.4 -21,4
Rezerv Varliklar (net) 12,8 -1.8 20,8 9.9 -0.5 0.0 -4,0 -6.3
Net Hatave Noksan 0,2 9,0 0,3 2,8 3.4 5.2 6,1 6,2
Cari islemler Aci§i/GSYH (%) -6,2 -9,7 -6.,2 7.9 5.8 - - -

Biitce Gerceklesmeleri®®® (milyar TL) Nis.15 May.15 Haz.15

Harcamalar 2944 314,6 361,9 408,2 448,8 160,2 200,3 236,7
FaizHarcamalarn 48,3 42,2 48,4 50,0 49,9 24,2 28,0 29,7
Faiz Disi Harcamalar 246,1 2724 3135 358,2 398,8 136,0 1723 206,9

Gelirler 254,3 296,8 332,5 389,7 425,4 156,2 197,9 237,5
Vergi Gelirleri 210,6 2538 278.8 326,2 3525 1282 164.4 194,7

Biitce Dengesi -40,1 -17.8 -29,4 -18,5 -23.4 -4,1 2,4 0,8

Faiz Dis1 Denge 8,2 24,4 19,0 31,4 26,5 20,1 25,6 30,5

Biitce Dengesi/GSYH (%) -3,6 -1,4 2.1 -1,2 -1,3 - - -

Merkezi Yonetim Toplam Borc¢ Stoku (milyar TL) May.15 Haz.15 Tem.15
ic Borg Stoku 352,8 368,8 386.5 403,0 4146 429,4 430,2 434,4
Dis Borg Stoku 120,7 149,6 1457 1828 1975 2178 220,7 2275
Toplam Borg¢ Stoku 473,6 518,4 532,2 585.,8 612,1 647.,2 650,9 661,9

(1) 12 aylik kimulatit
(2) Yilbasindan itibaren kiimulatif
(3) Veriler Merkezi Yonetim Blitcesine goredir.
Kaynak: Datastream, Hazine Miistesarligi, Maliye Bakanhg, Reuters, TCMB, TUIK,
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BDDK TARAFINDAN ACIKLANAN AYLIK BULTEN VERILERINE GORE BANKACILIK SEKTORU

(milyar TL) 2010 2011 2012 2013 2014 Hazl5 Tem.15 Degisim™®
AKTIF TOPLAMI 1.006,7 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.223,2 2.274,5 14,0
Krediler 525,9 682,9 794,8 1.047.4 1.240,7 1.398,3 1.428,6 15,1
TP Krediler 3838 484,8 588,4 752,7 881,0 9723 986.8 12,0
Pay (%) 73,0 710 74,0 719 71,0 69,5 69,1 -
YP Krediler 1421 1981 206,4 294,7 359,7 4259 4418 22,8
Pay (%) 27,0 29,0 26,0 28,1 29,0 30,5 309 -
Takipteki Alacaklar 20,0 19,0 234 29,6 36.4 416 423 16,1
Takipteki Alacaklar Orani (%) 37 27 29 28 29 29 29 -
Menkul Degerler 2879 285,0 270,0 286,7 302,3 313,3 316,3 4,6
PASiF TOPLAMI 1.006,7 1.217,7 1.370,7 1.732,4 1.994,3 2.223,2 2.274,5 14,0
Mevduat 617,0 695,5 772,2 945,8 1.052,7 1.167,7 1.219,2 15.8
TP Mevduat 4335 460,0 5204 5941 6613 660,3 6931 4.8
Pay (%) 70,3 66,1 674 62,8 628 56,5 56,8 -
YP Mevduat 1835 2355 2518 3517 3914 5074 526,2 34,4
Pay (%) 29,7 339 26 37,2 37,2 435 432 -
ihrac Edilen Menkul Kiymetler 31 18,4 37.9 60,6 89,3 100,1 100,2 12,3
Bankalara Borclar 122.,4 167.4 173,4 2542 293,2 338,1 350,3 19,5
Repodan Saglanan Fonlar 57.5 97.0 79,9 119,1 137.4 153,8 137,5 0,1
OZKAYNAKLAR TOPLAMI 134,5 144,6 181,9 193,7 232,0 243,8 244,5 5,4
Net Dénem Kari/Zarari 221 198 235 24,7 24,6 136 154 -
RASYOLAR (%)
Krediler/GSYH 479 52,6 56,1 66.8 70,9
Krediler/Aktifler 52,2 56.1 58,0 60,5 622 629 628 -
Menkul Kiymet/Aktifler 28,6 234 19,7 16,6 15,2 141 139 -
Mevduat/Pasifler 61,3 571 56.3 54,6 52,8 525 536 -
Krediler/Mevduat 85,2 98,2 1029 110,7 1179 119,7 1172 -
Sermaye Yeterliligi 19,0 16.6 179 153 16,3 15,4 16,3 -

(1) Yilsonuna gore % degisim

Kaynak: BDDK
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YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen
bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal
enstrimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is Bankasi
A.S’nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goériis ve
dederlendirmeleridir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru,
degdismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S.
bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin dedisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu
rapor ve icindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tirkiye
is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor lizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi
tarafindan, herhangi bir amacla, kismen veya tamamen cogaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tiim
haklarimiz sakhdir.




